2019—2020年中国宏观经济预测 by 中国季度宏观经济模型(CQMM)课题组 et al.
书
2019 年第 3 期
( 总第 253 期)
厦门大学学报( 哲学社会科学版)
JOUＲNAL OF XIAMEN UNIVEＲSITY( Arts ＆ Social Sciences)
No. 3 2019
General Serial No. 253
收稿日期: 2019－02－29
基金项目: 教育部重点研究基地重大项目“中国季度宏观经济模型( CQMM) 的再拓展”( 17JJD790014) ; 教育
部重点研究基地重大项目“深化财税体制改革与促进中国经济平稳增长研究”( 18JJD790007) ; 教育部哲学社会科
学重大课题攻关项目“供给侧结构改革的理论基础与政策思路研究”( 16JZD016) ; 教育部重点研究基地重大项目
“中国经济长期增长潜力的研究”( 18JJD790008) ; 中央高校基本科研业务费专项资金资助项目“中国实践背景的现
代宏观经济理论与政策”( 20720151037)





( 厦门大学 宏观经济研究中心，福建 厦门 361005)
摘 要:“中国季度宏观经济模型( CQMM) ”课题组于 2019 年 2 月发布了中国季度宏观经济
模型( CQMM) 的第二十六次预测。预测显示，今明两年中国经济增速“稳中趋缓”的态势还将持












关键词: CQMM; 社保缴费; 政策模拟; 宏观经济预测
中图分类号: F105 文献标识码: A 文章编号: 0438－0460( 2019) 03－0001－10

























织( IMF) 2019 年 1 月预测，美国经济 2019 年将可能增长 2. 5%，增速比 2018 年降低 0. 4 个百分点;
2020 年经济增速可能继续下滑至 1. 8%。［1］在相应调低了对欧元区增长的预测后，IMF 预计欧元区
今明两年将可能增长 1. 6%和 1. 7%。［2］考虑到目前中美贸易谈判取得积极成果的可能性，课题组
设定美国今明两年的经济增速分别为 2. 68% 和 1. 89%，略高于上述 IMF 的预测值。以此为基础，
参考美国国会预算办公室的预测，设定相应的季度增速。此外，尽管美欧围绕汽车及零部件的贸易
摩擦有可能升级①，但欧元区与中国等其他区域的贸易关系相对稳定，故课题组设定欧元区今明两





个“稳中趋弱”的态势。至 2020 年末，预计 1 欧元可兑换 1. 13 美元。而自 2015 年 8 月启动人民币
汇率中间价决定机制改革以来，人民币对美元汇率持续“双边浮动、基本稳定”的变化态势。预计
这一态势仍将持续下去: 至 2019 年末 1 美元可兑换 6. 70 元人民币，2020 年末可能变化为 6. 62 元
人民币。
3. 广义货币供应量( M2) 增速
2018 年为防风险、“降杠杆”和整顿治理金融体系的“金融乱象”，实施了严格的金融监管政
策，导致银行通过非银渠道派生信用的能力急剧减弱，全年 M2 增速仅为 8. 1%。今明两年，考虑到
复杂多变的外部经济环境以及国内不断加大的经济下行压力，预计货币投放速度或将有所增加。
课题组假定 2019 年 M2 增速可能提高至 9. 0%，2020 年进一步加快至 9. 3%。
·2·
① 近期，美国商务部向白宫提交了对从欧洲进口的汽车及零部件展开“232 调查”的相关报告，白宫有 90 天
时间可据此作出关税决策。这令特朗普此前关于对进口汽车及零部件加征 25% 关税的威胁变得不再飘渺。对此，
欧盟威胁称，若特朗普据此对欧洲进口汽车加征关税，将引致报复。





此前互相加征的惩罚性关税。具体而言，2019 年一季度，美国仍对 500 亿美元中国输美商品加征
25%关税、对额外 2000 亿美元中国输美商品加征 10% 关税; 而中国相应地对 500 亿自美进口商品
加征 25%关税、对额外 600 亿自美进口商品加征 10%关税。但自二季度起双方不再互相加征惩罚
性关税。① 二是悲观的情景，即中美双方未能达成贸易协定，则将兑现原定于 2019 年 1 月 1 日启动
的贸易摩擦升级措施。具体而言，2019 年一季度与乐观的情景相同，但自二季度起，美国对合计
2500 亿美元中国输美商品加征 25% 关税，而中国相应地对合计 1100 亿美元自美进口商品加征
25%关税，并维持至 2020 年。
( 二) 2019—2020 年中国宏观经济主要指标预测
1. GDP 增长率预测
基于中国季度宏观经济模型( CQMM) 的预测表明: 在乐观情景下，2019 年中国 GDP 预计将增
长 6. 40%，增速比 2018 年降低 0. 20 个百分点，2020 年 GDP 增速可能进一步回落至 6. 22% ; 而在




模型预测，在乐观情景下，2019 年出口总额( 现价美元值) 将增长 4. 42%，比 2018 年降低 5. 42
个百分点; 进口总额( 现价美元值) 将增长 10. 72%，比 2018 年降低 5. 12 个百分点。2020 年，出口
总额( 现价美元值) 和进口总额( 现价美元值) 增速则分别为 4. 00% 和 14. 34%，前者继续下滑而后
者有所回升。这表明，今明两年全球经济扩张的趋缓将会显著抑制中国进出口的增长②。在悲观
情景下，中国进出口增速将大幅下降: 2019 年出口总额( 现价美元值) 将增长 2. 23%，进口总额( 现
价美元值) 将增长 8. 98% ; 2020 年，出口总额( 现价美元值) 和进口总额( 现价美元值) 增速则分别
为 3. 32%和 13. 26%。
3. 投资增速预测
模型预测，在乐观情景下，2019 年按现价计算的固定资产投资( 不含农户) 将增长 7. 25%，增
速比 2018 年提高 1. 35 个百分点，2020 年增速可能下滑至 6. 58%。而在悲观情景下，今明两年固
定资产投资( 不含农户) 增速将分别为 6. 57% 和 6. 40%。进一步地区分所有制来看，在乐观情景
下，2019 年国有投资预计将增长 7. 11%，增速比 2018 年提高 5. 21 个百分点，2020 年增速小幅上升
至 7. 44% ; 非国有投资预计将增长 7. 42%，增速比 2018 年下降 1. 28 个百分点; 2020 年可能下降至
6. 07%。而在悲观情景下，2019 年国有投资预计将增长 7. 21%，2020 年为 7. 42% ; 非国有投资则





课题组设定的惩罚性关税加码时点是 2019 年二季度起，与当前特朗普宣称的谈判最终期限 2019 年 3 月 1
日存在一点偏差。原因如下: 第一，受模型及数据限制，只能刻划到季度分野，因此就近由二季度起计。若考虑到
经济固有时滞，误差应不会太大。第二，贸易谈判最终尘埃落定可能超过 3 月 1 日的期限。事实上，特朗普本人亦










预计 2019 年 CPI 将上涨 2. 01%，涨幅比 2018 年下降 0. 12 个百分点，2020 年 CPI 涨幅可能减
至 1. 86% ; PPI 将在 2019 年上涨 1. 40%，2020 年小幅下降为 1. 34% ; GDP 平减指数 2019 年将上涨
2. 12%，2020 年涨幅略微回落到 2. 00%。总体来看，今明两年，中国经济的通货膨胀水平将处于政
策目标下的可控范围内。
( 2) 居民收入及消费增速预测
预计 2019 年中国城镇居民人均实际可支配收入将增长 6. 03%，增速比 2018 年提高 0. 43 个百
分点，2020 年，该增速预计将小幅回落至 5. 85% ; 农村居民人均现金收入 2019 年预计将增长




速增长。［3］模型预测，2019 年社会消费品零售总额名义增速将为 8. 92%，比 2018 年降低 0. 13 个百
分点，2020 年增速与 2019 年持平。按不变价计算的居民消费 2019 年预计增长 5. 42%，比 2018 年
大幅下降 3. 81 个百分点，2020 年预计增速可回升至 6. 94%。
综上，CQMM 模型的预测结果表明，今明两年中国经济增速“稳中趋缓”的态势还将持续。当
前中国经济增长的下行压力依然来自国内投资和消费的减速。但尽管如此，中国经济增速在今明










的社保费率仍然较高。2018 年中国各省市社会保险费率处在 32. 9%— 41. 7%区间( 见表 1) ，算术
平均值约为 38. 82%。其中，企业承担的社保费率波动较大，最高是上海，达到 31. 2%，而最低是广
东，约为 22. 7% ; 个人承担的部分费率则相差较小。而从险种上看，与社保基金收支构成的情况一
致，基本养老保险费率和基本医疗保险费率是最主要的社保费率类别，其中，企业和个人承担的基
本养老保险费率均值合计约为 26. 81%，基本医疗保险费率均值合计约为 10. 13%，二者相加的合
计费率均值为 36. 94%。
根据刘燕斌对世界各国社保费率的研究，在 127 个国家中，全部社会保险( 包括养老保险、医
疗保险、工伤保险、失业保险和家庭津贴) 费率在 10% 以下的国家有 13 个; 在 10%— 20% 之间的
国家有 43 个; 在 20%— 30%的国家有 33 个; 在 30%— 40%的国家有 26 个; 而在 40%以上的国家
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只有 12 个。［4］类似的，关博的分析指出，在列入统计的 173 个国家地区中，中国社保费率位列第 13
位，接近 法 国、德 国、意 大 利 等 欧 洲 高 福 利 国 家 40% 的 缴 费 水 平，高 于 美 国 ( 16. 05% ) 、日 本
( 25. 24% ) 和韩国( 15. 13% ) ，约为菲律宾的 3. 04 倍，泰国的 3. 84 倍和墨西哥的 4. 76 倍。［5］如果
再加上各地 10%— 24%的住房公积金缴费，“五险一金”名义费率已经达到 60% 左右。魏升民和
向景则进一步汇总了部分国家的企业社会保障缴费的情况对比，指出，当前中国企业承担的社会保






表 1 2018 年各省市社会保险费费率 单位: %
省份
总社保费率 基本养老保险费率 基本医疗保险费率
合计 企业 个人 企业 个人 企业 个人
北 京 41. 0 30. 8 10. 2 19. 0 8. 0 10. 0 2. 0
天 津 38. 7 28. 2 10. 5 17. 0 8. 0 10. 0 2. 0
河 北 40. 2 29. 9 10. 3 20. 0 8. 0 8. 0 2. 0
山 西 37. 7 27. 4 10. 3 19. 0 8. 0 7. 0 2. 0
内蒙古 37. 9 27. 4 10. 5 20. 0 8. 0 6. 0 2. 0
辽 宁 39. 8 29. 3 10. 5 20. 0 8. 0 8. 6 2. 0
吉 林 38. 9 28. 6 10. 3 20. 0 8. 0 7. 0 2. 0
黑龙江 39. 3 28. 8 10. 5 20. 0 8. 0 7. 5 2. 0
上 海 41. 7 31. 2 10. 5 20. 0 8. 0 9. 5 2. 0
江 苏 40. 0 29. 5 10. 5 19. 0 8. 0 9. 0 2. 0
浙 江 36. 9 26. 4 10. 5 14. 0 8. 0 10. 5 2. 0
安 徽 38. 2 27. 7 10. 5 19. 0 8. 0 8. 0 2. 0
福 建 37. 7 27. 2 10. 5 18. 0 8. 0 8. 0 2. 0
江 西 36. 7 26. 2 10. 5 19. 0 8. 0 6. 0 2. 0
山 东 39. 2 28. 9 10. 3 18. 0 8. 0 9. 0 2. 0
河 南 39. 2 28. 9 10. 3 19. 0 8. 0 8. 0 2. 0
湖 北 38. 9 28. 6 10. 3 19. 0 8. 0 8. 0 2. 0
湖 南 38. 9 28. 6 10. 3 19. 0 8. 0 8. 0 2. 0
广 东 32. 9 22. 7 10. 2 14. 0 8. 0 7. 0 2. 0
广 西 39. 0 28. 5 10. 5 19. 0 8. 0 8. 0 2. 0
海 南 38. 7 28. 2 10. 5 19. 0 8. 0 8. 0 2. 0
重 庆 40. 7 30. 2 10. 5 19. 0 8. 0 9. 5 2. 0
四 川 38. 5 28. 1 10. 4 19. 0 8. 0 7. 5 2. 0
贵 州 38. 7 28. 4 10. 3 19. 0 8. 0 7. 5 2. 0
云 南 40. 1 29. 8 10. 3 19. 0 8. 0 9. 9 2. 0
西 藏 39. 1 28. 6 10. 5 19. 0 8. 0 8. 0 2. 0
陕 西 39. 5 29. 2 10. 3 20. 0 8. 0 8. 0 2. 0
甘 肃 39. 2 28. 9 10. 3 19. 0 8. 0 8. 0 2. 0
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合计 企业 个人 企业 个人 企业 个人
青 海 37. 6 27. 1 10. 5 20. 0 8. 0 6. 0 2. 0
宁 夏 39. 2 28. 7 10. 5 19. 0 8. 0 8. 0 2. 0
新 疆 39. 5 28. 5 11. 0 19. 0 8. 0 8. 0 2. 5
平 均 38. 82 28. 40 10. 42 18. 81 8. 00 8. 11 2. 02
注: 数据来源各省人社厅网站数据，以各省省会城市的社保费率来代表全省水平; 养老费率计算仅包括城镇职








共和国社会保险法》实施以来，基本养老保险的参保人数由 2011 年的 6. 16 亿人迅速增长到 2018
年的 9. 42 亿人，增长幅度高达 53. 0%。与此同时，中国基本养老保险收入与参保人数的比值呈现
出快速上升的趋势: 由 2012 年的人均 2770. 5 元迅速提高到 2018 年的 5727. 5 元。特别是 2014 年
之后，该比值增速明显加快: 2015—2017 年三年间的增速分别达到 14. 4%、14. 1%和 19. 0%。2018
年，增速略有回调，但仍维持在 12. 5%的水平。
为了模拟分析降低企业社保缴费率所产生的宏观经济效应，课题组进行如下的反事实分析假
定: 假定基本养老保险收入与参保人数的比值在 2015 年、2016 年和 2017 年的三年间都保持在
2015 年人均 3750. 9 元的水平，而不是实际上 2016 年提高至 4279. 4 元，2017 年进一步提高至
5727. 5 元的现实情况。在此假定下，2016 年和 2017 年，企业和个人可以少缴的基本养老保险收入
将较实际值分别减少 4691. 25 亿元和 12 274. 70 亿元，合计将减少 16 965. 95 亿元。这一规模与
2016 年和 2017 年两年官方公布的减税规模总量 16 196 亿元刚好相当。
基于上述反事实分析的假定，课题组设定两种用于模拟分析的情景假定: 一是将因此少缴的社
保费用全部转移给企业作为其利润的增加( 情景 1) ; 二是将因此少缴的社保收入全部转移到居民











消费储蓄行为的影响分析》，《吉林大学社会科学学报》2016 年第 5 期) 。
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第一，在这两种情景下，模拟期间内的 GDP 增速都出现小幅提升。情景 1 下，即将少缴的社保
缴费全部转移给企业作为利润增加，那么，2016 年和 2017 年的 GDP 增长率将分别较基准值提高
0. 39 和 0. 05 个百分点。情景 2 下，即将少缴的社保缴费全部转移给居民作为劳动报酬增加，那
么，2016 年和 2017 年的 GDP 增长率将分别较基准值上涨 0. 32 和 0. 48 个百分点( 见图 1) 。相比
而言，情景 2 下的经济增长提速会更具持续性，增加的幅度也会更大一些。
图 1 GDP 增长率的变化
第二，两种情景下的居民消费增速都能实现小幅增长，并且情景 2 下居民消费增速提高的幅度要
明显快于情景 1。情景 2 下 2016 年和 2017 年居民消费增速分别达到 9. 61%和 8. 16%，分别高出同期
基准值0. 99 和1. 47 个百分点，也高出情景1 的模拟值0. 67 和1. 35 个百分点( 见图2) 。这表明，将少
缴的社保缴费收入全部转移给居民作为劳动报酬增加，将更有利于居民消费增速的提升。
图 2 可比价居民消费的增长率变化
第三，城镇固定资产投资方面，情景 1 下，2016 年的模拟值高达 11. 64%，较基准值大幅增加了
3. 33 个百分点，也比情景 2 的模拟值高出 2. 84 个百分点; 2017 年，受上一年高基数效应的影响，情
景 1 的城镇固定资产投资增速下降到 5. 33%，较基准值减少了 0. 67 个百分点，较情景 2 的模拟值
下降 1. 47 个百分点( 见图 3) 。这说明，将少缴的社保缴费全部转移给企业扩大其利润，尽管会在
短期内大幅度地增加投资增速，但增长的持续性较差，增速波动大于情景 2 的模拟值。而将少缴的
社保缴费全部转移为居民的劳动报酬反而会对投资产生持续的作用。
第四，从结构调整效应看，情景下，2016 年和 2017 年总需求结构中的居民消费占 GDP 比重分
别为 37. 91%和 37. 92%，较基准值下降了 0. 03 和 0. 01 个百分点; 情景 2 的居民消费占 GDP 比重
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第五，从财政收入效应看，情景 1 下，2016 年和 2017 年的财政收入增速模拟值分别达到
7. 02%和 9. 21%，较基准值提高了 2. 29 和 1. 14 个百分点; 而情景 2 的财政收入增速分别为






景 1 下 2016 年和 2017 年的就业增长率分别高出基准值 0. 01 和 0. 02 个百分点; 情景 2 的就业增长
率在 2016 年与基准值基本持平，而 2017 年则高出 0. 03 个百分点。因此，从整体上看，两种情景下
的就业效应基本相当。













































学学报( 哲学社会科学版) 》2018 年第 6 期。
［4］刘燕斌:《各国社会保险费率比较》，《中国社会保障》2009 年第 3 期。
［5］关博:《发展改革委解读: 降低“五险一金”缴费率合理降低企业人工成本》，中华人民共和国国家发展和改革委
员会网站，http: / / tgs. ndrc. gov. cn / jjgg /cwjd /201609 / t20160908_818063. html，2019－03－12。
［6］魏升民、向景:《供给侧结构性改革背景下企业社保费负担调整及影响分析》，《地方财政研究》2018 年第 10 期。
［责任编辑: 叶颖玫］
Forecast of China’s Macro－economy in 2019－2020
“China Quarterly Macroeconomic Model”Ｒesearch Team
( Center for Macroeconomic Ｒesearch，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract: The Xiamen University research team held its 26th press conference on economic forecast based on the China
Quarterly Macroeconomic Model ( CQMM) in February 2019． The forecast covers the main indicators of China’s macro－econ-
omy for the eight quarters of 2019 and 2020，with a focus on the macro－economic effects of lowering social security contri-
bution rates． The research team found that lowering social security contributions would increase economic growth，stimulate
domestic consumption and fiscal revenue growth，and encourage enterprises to increase investment，thereby improving em-
ployment and household incomes． Based on the forecasts and policy simulation results，the research team recommends:
fully supporting the financing of private enterprises in order to not only achieve the goal of“stable investment”in the short
term，but also attain the goal of“enhancing the competitiveness of enterprises”in the long run; maintaining a reasonable
and sufficient liquidity of currency to provide conditions for stable and effective investment; and continuing the large－scale
inclusive tax reduction and fee reduction policies to reduce macro tax burdens，while appropriately reducing social security
contribution rates，which will effectively ease the burdens on enterprises，cut their costs，promote the development of small
and medium－sized enterprises，and achieve stable employment growth．
Keywords: CQMM，social security contribution，policy simulation，macro－economic forecast
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